




























































































































































































































(32), (33)~~J; ~. X~j =X~~~If~C ~i~ Vj =VJ~+TBj ~~~i~~~L1)~ ~ ~~h~'~, 
E(X)=(1-T)E(Xj)+TRf Bj ~ ~~< ~ 
V ( l-T)E(X~j ) +T~ E(X~j ) [E(R~J~l)_Rf] TBj (34) 
J E(R~ju) j ~ E(R~ju) + E(R~J~l) 
~f~~~. Ut_.･･~~l)~ 
E(Xj ) = E(R~ju) _ T [E(R~ju) _Rf] Hj (35) 
Vj 
f,_";1~U 
Hj =Bj IVj 
~f~C~. ~~tLJ~~ 
E(Xj ) =Rf +( 1-THj ) ;L* ECOV(R~Ju' R~m)~~COV(R~J~' R~a)] (36) 
Vj 
~~'f~~ tL~. ~tL~F~lv>~~~~c~ ;~ h ~ ~)r~l~~~')~¥~~t~ ~ 
~~l=X~ju(1-T) V V +TB J~~ 
J Vju ' 
u (1-T)X~ju (1-T)X~j RJ VJ~ Vj ( 1-THj ) (3~ 
h~f~~f~tL, (1-T)E(Xj)=E(Xj)-TRf Bj J~~ 
( 1-T)E(Xj ) E(Xj ) . TRf Hj (38) Vj ~ VJ 
~ I~~C ~ . (36)S~ ~(3~~~ ~(38)S~ i:f~~)~ U C~~~~:I~ ~ ~ 
( 1-T)E (Xj ) ( 1-T)X' _ Rf ( l-TH' ) + l*[COV( J Rm) 
( 1-T)X' _ -~ COV( J Ra )] (39) Vj ' 
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したがって，法人税を考慮に入れた場合の資本コストは
　　E（R2）〉礎一R∫（1－TH2）＋λ＊〔coy（R2，R椛）
　　　　　　　　　　　　　　　　一gcoy（R2，Rα）〕 ㈹
4．結語にかえて
　以上より，資産の収益構造におけるインフレーションの影響が明確となっ
た。
　すなわち，株式収益率とインフレ率との共分散の値がゼロよりも大きけれ
ば，インフレ要因を加味していないCAPMによって評価された資産ポート
フォリオの価値は上方にバイアスをもつことになり，逆にゼロよりも小さけ
れば，資産を過少に評価することが明らかになった。
　また，投資プロジェクトの評価は，その収益率と市場全体の収益率との共
分散だけでなく，インフレ率との共分散によってもなされるべきであること
が明確となり，CAPMに対してインフレ要因を導入することの重要性が理
論的に確認できたのである。
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　〔注〕
1）U（y）一y－cy2
　　U’（y）一1－2cy　　ただし，C＞0
2）（3）式の右辺を展開すると，
　μ一rp－2C〔rwμ＋Z（μ2＋σ2－rpμ）〕＋2crp〔rw＋Z（μ一rp）〕
　　一，μ一rP－2CrWμ一2CZμ2－2CZσ2＋2CZrPμ＋2CrPrW
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十2crPZμ一2crrPPZ
　　一μ一rP－2CrW，μ一2CZμ2－2CZσ2＋4CZrPμ＋2CrPrW－2Cr2P2Z
3）2CZ〔σ2＋（μ一rp）2〕一（μ一rp）（1－2crW）
　　　　　　　μ一rp　　2CZ一　　　　　　（1－2crVV）　　　　　σ2十（μ一rp）2
4）文献〔2〕，〔3〕を参照
　　　　　　　　　　σ2　　　　　　　　　　　　σ2　　　　　　　　σ25）Z（μ一rp）＋　　　Z（，μ一rp〉＋　　　　rw－　　　　rw－1／2C－rVV　　　　　　　　（μ一rp）2　　　　　　　（μ一rp）2　　　　（μ一rp）2
　　　　　　　　　　　σ2　　Z（μ一「p）（1＋（μ一rp）2）論1／2C一「w
　　　　　　σ2　　1／2C－rw　　z（1＋（μザp）2）＝μ一rp
　　　（μ一rp）2十σ2　1／2C－rw　　z（　　　　　　　〉一　　　　（，μ一rp）2　　　μ一rp
　　　　1／2C－rw　　（μ一rp）2　　Z謹μ一rp●（μ一rp）2＋σ2
6）（11）式は，乃一RノーRα・rゐ一R∫一Rα・ΣβノーW一・ΣSノを用いて展開する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ　　　　ノ
7）このインフレ率は一般物価指数を用いて測定されると仮定する。すなわち
　　～　　P1彦＋1　Rα騙P1∫『1
　　　　ただし
　　　　　P1：一般物価指数
8）U（y）一y－cy2
　　Uノ（y）一1－2cy　　ただし，C＞0
9）ΣぞSKCOV（Rノ・RK）＝蒼SKCOV（R♪RK）
　　　　　　　　　　　一coy（馬・ぞS轟）
　　　　　　　　　　　　　　　　　一200一
一coy（Rノ，ΣSκR伽）
　　　　　K
－scov（Rノ，R魏）
10）昨（爵一R∫Bノ）／S》脅一聯／鰍を用いる。
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